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K'/K, value terms Value Profit Rate
K'/K, value terms 0.039 0.018 0.003 0.007 0.011 -0.01 0.024 0.035 0.02 0.09 0.024 0.072 -0.01 -0.01 0.02 -0 0.022 0.02
Value Profit Rate 0.162 0.138 0.13 0.124 0.146 0.138 0.142 0.107 0.064 0.07 0.061 0.056 0.06 0.08 0.107 0.103 0.121 0.135









































































































































































































 log(K/L) 0.324 0.331 0.339 0.338 0.325 0.306 0.287 0.291 0.309 0.333 0.368 0.396 0.405 0.368 0.36 0.346 0.337 0.334
 -log(S/L) 0.223 0.211 0.2 0.197 0.197 0.19 0.192 0.183 0.162 0.169 0.171 0.175 0.174 0.181 0.178 0.179 0.174 0.182
 -log(r) 0.546 0.542 0.538 0.534 0.523 0.496 0.48 0.474 0.471 0.502 0.539 0.57 0.579 0.549 0.539 0.525 0.512 0.516
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  $r = $K'$K  = 
(mK)'
mK   
where the ' sign represents differentiation. Applying the simple rules of differentiation gives 
  m'K + mK'mK  = r +
m'
m  
That is, the rate of profit in price terms is equal to the value rate of profit, plus a term equal to the 
proportionate rate of expansion of the MELT. 
Over the period of the cycle there is a periodic fluctuation of all prices (as Marx frequently notes) 
because in the early phase of the cycle, when investment demand is growing, aggregate demand 
exceeds aggregate supply. The price profit rate at this point is in excess of the value profit rate and 
speculative profits are to be had. In simple terms, people can make a profit simply because goods 
are rising in price, relative to their value. 
But at the point in the cycle when investment demand tails off due to the falling profit rate, the sign 
of this modification is reversed. m’/m switches from positive to negative and there is a sharp and 
sometimes catastrophic fall of the price profit rate, as the speculative mechanism moves into 
reverse. 
It is at this point that the liquidity preference mechanism comes into effect. The value of money, 
defined as modern theory does it as the purchasing power of money in value terms, undergoes a 
sudden sharp rise, because the price of goods is falling. We may illustrate this by reversing the above 
equation: 
  r = $r – m'm  
 
If m is falling, the value rate of profit is higher than the price rate of profit and it is perfectly rational 
to hold liquidity, since the value rate of profit that can be obtained on it, becomes positive. 
This switch into liquidity further accentuates the fall in demand, and creates a positive feedback 
effect, which is what gives rise to the characteristically asymmetric shape of the business cycle. 
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